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基础数据

投资评级 优于大市(维持)

合理估值

收盘价 15.57 元

总市值/流通市值 131955/131788 百万元

52周最高价/最低价 17.57/12.60 元

近 3 个月日均成交额 648.44 百万元

市场走势

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

相关研究报告

《三一重工（600031.SH）-2023 半年报点评：盈利能力回升，全

球化战略成效逐步显现》 ——2023-09-05

《三一重工（600031.SH）-2022 年报点评：归母净利润同比下降

64.49%，“三化”战略取得多项突破》 ——2023-04-04

2024 上半年营收同比下降2.16%，归母净利润同比增长4.80%。公司2024

上半年营收390.06亿元，同比下降2.16%；归母净利润35.73亿元，同比增

长4.80%。业绩增长主要系国内需求筑底企稳，海外市场竞争力增强，市场

份额持续扩大所致。毛利率/净利率分别为 28.24%/9.42%，同比变动

+0.03/+0.61pct，盈利能力增长主要由于高毛利海外业务占比提升，同时公

司持续推进降本增效措施。公司财务费用率同比增长3.15个 pct，主要系

2024上半年公司汇兑损失2.82亿元，去年同期为汇兑收益10.80亿元。

海外营收占比提升，持续推进全球化。2024上半年公司海外营收235.42亿

元，同比增长4.79%，占总收入60.78%，同比提升4.49pct个 pct，主要系

公司持续推进全球化战略，海外市场份额持续提升。分区域看，2024年上半

年欧洲、亚澳地区实现小幅增长，美洲地区小幅下滑，非洲地区增长较快，

营收同比增长66.71%，主要系非洲市场景气度较高。此外，公司持续推动生

产制造全球化，2024年上半年印尼工厂二期工厂扩产完毕，印度二期工厂、

南非工厂有序建设中。

推进电动化发展，引领行业低碳化转型。公司全面推进工程车辆、挖掘机械、

装载机械、起重机械等产品的低碳化，聚焦纯电、混动和氢燃料三大技术路

线，持续迭代新能源产品。2024年，公司持续提升新能源产品覆盖度，总计

完成80多款新能源产品上市，并且多项产品取得重大突破。

工程机械内需筑底企稳，公司有望充分受益。挖掘机国内销量自 2020 年

29.29万台下滑至2023年的9万台，处于历史销量底部，2024年 1-6月国

内挖机销量同比增长4.66%，已呈现企稳态势。随着《推动大规模设备更新

和消费品以旧换新行动方案》等系列政策逐步落地、机械替代人工及行业低

碳化转型趋势加快等多个积极因素，工程机械内需有望持续回暖。公司作为

工程机械龙头，国内销售有望持续企稳。同时，目前公司海外市占率约5%

左右，海外市场空间广阔，公司市场份额有望持续提升。

风险提示：国内基建、地产投资不及预期；出口不及预期；行业竞争加剧。

投资建议：考虑国内宏观经济下行，欧美需求有所放缓，我们下调公司

2024-25年归母净利润并新增2026年归母净利润，预计2024-2026年公司归

母净利润为 60.55/77.38/96.18 亿元（2024-2025 前值为 87.52/105.92亿

元），对应PE 21/17/14倍，维持“优于大市”评级。

盈利预测和财务指标 2022 2023 2024E 2025E 2026E

营业收入(百万元) 80,822 74,019 76,635 84,717 96,206

(+/-%) -24.4% -8.4% 3.5% 10.5% 13.6%

净利润(百万元) 4273 4527 6055 7738 9618

(+/-%) -64.5% 6.0% 33.7% 27.8% 24.3%

每股收益（元） 0.50 0.53 0.71 0.91 1.13

EBIT Margin 4.7% 8.0% 10.0% 11.3% 12.2%

净资产收益率（ROE） 6.6% 6.7% 8.3% 9.8% 11.1%

市盈率（PE） 30.4 28.7 21.4 16.7 13.5

EV/EBITDA 36.0 24.1 20.4 17.5 15.0

市净率（PB） 2.00 1.91 1.78 1.64 1.49

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测 注：摊薄每股收益按最新总股本计算
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图1：三一重工 2024H1 年营收同比-2.16% 图2：三一重工 2024H1 年归母净利润同比+4.80%

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

图5：三一重工研发费用维持高位 图6：三一重工 ROE

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

图3：三一重工盈利能力有所回升 图4：三一重工期间费用管控良好

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理
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表1：可比公司估值表（20240910）

证券简称 投资评级 收盘价 总市值（亿元）
EPS PE

2022A 2023A 2024E 2025E 2022A 2023A 2024E 2025E

徐工机械 无评级 6.07 717.24 0.36 0.45 0.55 0.69 16.86 13.49 11.00 8.75

柳工 无评级 9.78 193.55 0.31 0.44 0.74 0.98 31.55 22.23 13.23 10.00

中联重科 无评级 5.90 472.79 0.27 0.40 0.51 0.65 21.85 14.75 11.62 9.11

平均值 23.42 16.82 11.95 9.28

三一重工 优于大市 15.29 1295.82 0.50 0.53 0.71 0.91 30.39 28.66 21.40 16.75

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理及预测 注：未评级公司系 Wind 一致预期
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财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2022 2023 2024E 2025E 2026E 利润表（百万元） 2022 2023 2024E 2025E 2026E

现金及现金等价物 21343 18072 29928 30356 34546 营业收入 80822 74019 76635 84717 96206

应收款项 28469 27481 21723 28436 31761 营业成本 60800 52935 54618 59816 67779

存货净额 19738 19768 15361 19414 22132 营业税金及附加 368 424 364 424 496

其他流动资产 9482 9156 9235 10209 11696 销售费用 6302 6218 6131 6608 7215

流动资产合计 105762 97633 99101 111269 122988 管理费用 2639 2651 2492 2565 2695

固定资产 23607 24820 29102 31872 34394 研发费用 6923 5865 5364 5761 6253

无形资产及其他 4438 4832 4640 4448 4255 财务费用 (294) (463) 1088 797 729

投资性房地产 22709 21516 21516 21516 21516 投资收益 746 (177) 538 369 243

长期股权投资 2239 2401 2061 1971 1881

资产减值及公允价值变

动 (146) 105 6 (12) 33

资产总计 158755 151202 156420 171075 185033 其他收入 (6860) (6839) (5364) (5761) (6253)

短期借款及交易性金融

负债 6632 5937 6938 6502 6459 营业利润 4747 5343 7122 9102 11314

应付款项 28908 22693 22795 26190 29018 营业外净收支 85 (26) 0 0 0

其他流动负债 32090 25785 24199 28874 31601 利润总额 4832 5317 7122 9102 11314

流动负债合计 67630 54415 53932 61566 67079 所得税费用 428 710 1068 1365 1697

长期借款及应付债券 21625 23556 23556 23556 23556 少数股东损益 132 79 (1) (1) (1)

其他长期负债 3491 4059 4916 5746 6498 归属于母公司净利润 4273 4527 6055 7738 9618

长期负债合计 25116 27614 28472 29302 30053 现金流量表（百万元） 2022 2023 2024E 2025E 2026E

负债合计 92746 82029 82403 90868 97132 净利润 4273 4527 6055 7738 9618

少数股东权益 1043 1133 1133 1133 1132 资产减值准备 189 (63) 7 3 3

股东权益 64966 68040 72884 79074 86769 折旧摊销 2392 2871 2740 3081 3378

负债和股东权益总计 158755 151202 156420 171075 185033 公允价值变动损失 146 (105) (6) 12 (33)

财务费用 (294) (463) 1088 797 729

关键财务与估值指标 2022 2023 2024E 2025E 2026E 营运资本变动 (1219) (9537) 9465 (2836) (1218)

每股收益 0.50 0.53 0.71 0.91 1.13 其它 (203) 92 (7) (3) (4)

每股红利 0.56 0.33 0.14 0.18 0.23 经营活动现金流 5578 (2214) 18254 7995 11745

每股净资产 7.65 8.02 8.60 9.33 10.24 资本开支 0 (3738) (6831) (5674) (5677)

ROIC 17% 15% 16% 19% 20% 其它投资现金流 (27) 3573 303 0 0

ROE 7% 7% 8% 10% 11% 投资活动现金流 68 (327) (6188) (5584) (5588)

毛利率 25% 28% 29% 29% 30% 权益性融资 (85) 608 0 0 0

EBIT Margin 5% 8% 10% 11% 12% 负债净变化 12022 1931 0 0 0

EBITDA Margin 8% 12% 14% 15% 16% 支付股利、利息 (4724) (2825) (1211) (1548) (1924)

收入增长 -24% -8% 4% 11% 14% 其它融资现金流 (13626) 452 1001 (436) (43)

净利润增长率 -64% 6% 34% 28% 24% 融资活动现金流 886 (730) (210) (1983) (1967)

资产负债率 59% 55% 53% 54% 53% 现金净变动 6531 (3271) 11856 428 4190

息率 3.6% 2.2% 0.9% 1.2% 1.5% 货币资金的期初余额 14812 21343 18072 29928 30356

P/E 30.4 28.7 21.4 16.7 13.5 货币资金的期末余额 21343 18072 29928 30356 34546

P/B 2.0 1.9 1.8 1.6 1.5 企业自由现金流 0 (5270) 11891 2682 6484

EV/EBITDA 36.0 24.1 20.4 17.5 15.0 权益自由现金流 0 (2887) 12094 1569 5822

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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